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クラウディング ･アウ ト効果をめぐって欺
′ 石 川 常 雄
は じ め に
クラウデ ィング ･アウト効果 (押 しのけ効果)の問題は,わが国では金融政
策論の比較的新 しい局面 として受け取 られているようであるが1), その理論の
発祥の地であるア}I)カにおいては,それは必ず しも ｢新 しい｣問題ではなか
った｡つまり,1960年代,民主党政権の もとアメリカの財政収支は大幅な赤字
を計上 してきたが,その効果は一方でイ ンフレの高進をもたらした ものの,秦
来の目的であった失業の減少,景気停滞か らの脱出については必ず しも成功 し




























ィング･アウト効果 も比較的新 しい問題 としてクローズ ･アップされてきたの
であるo
Ⅰ クラウデ ィング ･7ウ ト効果の定義
クラウディング･アウト効果 とは基本的には,民間消化を前提とする国債発
行によって政府が財政資金を調達するとき,金融市場から資金が吸上げられ,
資金の不足,利子率の 上昇をもたらし, その結果, 民間資金需要が ｢押しの
け｣(crowd-out)られ′民間投資ひいては消費支出が後退を余儀なくされる効
果である｡こCr)効果は前述のように,はじめ米国 では ｢ケインズ的財政政策は
有効か｣ という形で 問題提起されたO クラウディソグ･7ウ †効果の 形態に




2) Blnder,A.SandRM Solow,.`DoesFiscalPul｡yMateT7日,Jvur7uZZof Public
Ecwzomu.S,Vo12.No4,November1973.pp319-337
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おいて, クラウデ ィング･アウ ト効果の発生する可能性を理論的にきわめて厳
軒に分析 したが, まず クラウデ ィング.アウ ト効果には次のような三つのL/ベ
ルが設定可能であるという｡
(1)アメ1)カの TVA (テネシー河流域開発計画) に見 られるように, もし政
府が手を下さなか った ら民間部門において進行 したであろうような投資 ･開発
事業 を政府が遂行 したケースO こういう場合には,政府部門と民間部門の問で,
瞥金需要,投資竜乱 したがって資源利用の完全な1対 1の置 き換えが生ずるO
これはクラウディング ･アウト効果の理論的分析の対象 としてはまった く興味
が薄いレベルの問題である｡(2)われわれが ｢基本的に｣定義 した意味でのクラ
ウディング ･アウ ト効果.すなわち理論的には貨幣需要の利子弾力性や投資の
乗数効果 など,ケイソズ的分析の対象 となるレベルa)○ (3)さらにケイソズ的分
析を越えて,資産効果 (wealth efect) やその効果によって長期的に経済構造
のパ ラメ-メ- 投資性向,消費性向や貨幣需要の利子 .所得弾力性など-
が変化 し, クラウディング ･アウトにプラス,マイナスの効果を生 じさせるよ




というのは, クラウデ ィソグ･7ウ ト効果の有無をめ ぐる論議は当初,財政政
策だけが適用 される場合の有効性を云々する議論 として出発したか らであり,
中央銀行引受けによる国債発行は,マネー ･サプライの即時的な増加をもた ら





AnalysIS,A Syntheslg,Amer Econ Rm.,XLVI,September1956.No4.pp.5491564.
石)rl常雄 『貨幣需給の投資乗数効果に与える影響血 京都大学経済学会 ｢経済論穀｣第80巻.罪
6号,昭.32,12｡
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である｡ もっともこれか らの理論的分析においては.マネー ･サプライの変化
の影響をも必要に応 じて考慮 しよう｡その理由は,国債発行→政府支出増の第
一段階では ともか く,それに続 く乗数的拡張過程においては,資産効果の魔手響
もさることなが ら,-ネ一 ･サプライの水準が クラウディソグ･アウ ト効果の
発生に重要な役割を具すようになるためであるD
II IS･LM 曲線による分析
クラウディソグ･アウ ト効果 に対する理論的接近では, よく知 られたケイ
ンズ ･モデルの tS･LM 分析を用いた ものが 少なくない (ブライ ンダー-ソ
･=-4), カールソン-スペ ンサー5), フ リー ドマン6㌧ シルバJ ))oここでもこ
の伝統的な方法にしたがい, まず ZSILM 分析を応用 してクラウデ ィング ･7
ウ ト効果の生ずる種々の可能性を考察 しよう｡
古典的数量説 対 ｢流動性の落 し穴｣
まず図 1純の場合は占典的数量説o)世界である｡通貨の流通速度がまった く
固定 されているため,国債発行 ･政府支出の増加およびその乗数効果によって
ZS 曲線が ISOか ら ZS⊥にシフ tしても′利子率が rOか ら r▲に上昇するだ
けで,所得水準は Y｡にととまっている｡次に図 1(B)は.いわゆるケイ ンズの
｢流動性の落 し穴｣(liquldity trap)が存在する場合であるO ここでは貨幣需
要の刺子弾力性が無限に大 きいため.貨幣の流通速度が (実物経済の活動水準
に応 じて) きわめて弾力的に変化 しうる.そのため ZS'曲線のソフ トは利子率
の上昇をもたらすことなく,所得水準を YIo'か ら Yl′へ上昇させることにな
4) BlュnderandSolow."DOeSFiscal",op czt
5) CarlSOn,K.M.andR.W.SpLmCer,` CroWdlngOutandI【SCrltleS〝,FeとおraZResm g
Ban丘ofStLouLSRevzew,December1975,pp2-17
6) Fr主edman.M.,'IntefeStRatesandtheDemandforMoney",77LeJounzaEd Law
a7d & onomlC∫.Vo19.October1966,repnnted m Frledman.M.,772e01,わmum
QuantZかofMoneya7ZdOthu EfSayS,ChlCagO,1969,pp141-155.
1972,pp906-950


































8) 石)rE『貨幣需給の -1』,脚注 3)に前掲参照｡
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加 し.LMo曲線が LMlにシフ トしたとしようO このとき,乗数効果により,
ZSo曲線が ZSlまでシフlするのがこの第一の場合で,利子率は rlに低下し,
所得水準は Ylに達する.しか








率は r2に上昇 し, 所得水準は




場合は国債発行に伴 う通貨の追加供給が乗数過程の進行に対 して ｢過大｣であ
り,小さい乗数が増幅されたことになる｡また第二の場合は,同額o)通貨o)追








れると,さらに ZS,ZJM 曲線の シフ トを想定するような, やや複雑な分析が
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要求される｡
ⅠⅠⅠ 資産効果とクラウデ ィング ･アウ ト
いままで,ケインンアンの ZSIM モデルを使い,比較静学の手法で, クラ
ウディング･アウトの起る可能性を分析してきたO次に新古典派的な見方を加




が継続 してその残高が累積 してくると,資産としての国債ス トックが,民間投
資や消費支出等のフローになんらかの影響を及ぼす という効果である0
ネオ ･ケインジアンの経済学老たち- 伝統的ケインズ理論か ら出発しなが
らも新古典派的接近方法を標桓的に取入れようとする人々- は, こういう資
産効果はプラスの方向に働き,民間投資や消費支出が刺激され, したがってタ
ラウディソグ.アウト効果を相殺 しうると考える0-万,マネタリス ト- 古
典的数量説から出発して,ケイソズ理論をも批判的に吸収しつつ もやはり,貨








伴わない国債発行 ･政府支出増加 とその乗数効果により,ZS曲線が ZSoから












これ は ラーナ-効 果 (Lerner
effect) と呼ばれる効果であるo r.
このたbt).ZS曲線はZS,からさ 1 p







水準は Ylでなく, より低い Y2に決まることになるoこの新 しい均衡水準 Y2
が もとの所得水準 Yoより低いか (図4に示された場合), あるいは高いかは,
資産効果による LM 曲線のシフ トの大きさに依存するが, これはこれまで進
めてきたZS-LM 分析では判定できない (ゾルノミ-)11㌔ もL Y2>Y｡であれ





ll) Slbel,'fFleK=al PolCy ".oilCIZ.










一皮 ZS 曲線が ZSZまでシフトしても再び左へシフト･パ ックすることにな
る. ところで資産効果に基づ くJS曲線のシフt,が起らないとすれば,所得水
準の上昇に伴 うLM 曲線の左へのンフトも起らないはずであるo

















効果を通じて新 しい ｢均衡｣所得水準がとこに決まるかを分析した. ここでい
う ｢均衡｣ とは,IS-LM モデルにおける比較静学的均衡で, 所得が新 しい水










従来のケインズ的 ISIM モデルに対 し,ブラインダー-ソローの拡張され
とIS-LM モデルは次のような特徴を備えている.消費関数,貨幣需要関数に
資産を蓑わす変数Wが 導入されるO この資産 とは, 資本ス トック+実質貨幣










行 して利払負担 も累増 してゆく｡ しかし money五nance の場合は貨幣残高の
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増加 による資産効果だけで, 利払負担はいっさい生じない,' そして mOney
financeの場%,通貨残高が増加して･も, もし経済体系が拡張的であれば,敬
引動横 による貨幣需要が 増加するので,bondもnanee の場合に比べて資産
効果は弱 くなるであろう (筆者)O なおブラインダー=ソp-のいう money
もnance は中央銀行引受けによる国債発行 とはまったく異なったものであるO
というのは中央銀行引受けの場合,通貨供給は増加するが,利払負担はやは り




(a) もし資産効果がマイナスに作用すれば.マネタリス トの主張は正 しく,
クラウディング･アウトが生ずる｡ しかし この場合, 所得水準は 元の水準に
とどまらず, 無限に低下 しなければならないO つまり経済体系は不安定 とな
る｡
(b) もし経済体系の重要なパラメ-タが,資産効果の結果ある固有の値をと





(C) 所得が新 しい均衡水準に逢 して安定 し,財政収支o)赤字が消滅 して,国
債残高 も一定水準にとどまるような均衡に到達できるケースは,bond丘mance
の方が moley丘nanceの場合よりも資産効果, その他の理由で拡張的である




政策の方が, 政府紙幣の乱発を伴 う財政政策よりも拡張的である｣15) という
｢寄妙な｣(unusual)結論は, フライソダー=ソ.,-が ZS-LM 均衡分析を前
塊 としたこと,国債残高の累項 とともに累項 してゆ く利払負担を政府の予算制
約式に導入したことから生 じたのである｡均衡分析に立つかきり,(a)および(b)
0-)ケースは解答 とはなりえないD また予算制約式に利払いを入れることは現実










上昇は長期的には取引動機にもとづ く貨幣需要を増大させ,そのため エ〟 曲
線が 左へ ン7 ト.バックするo したがって拡張的財政政策 も追加的通貨供給






りに悲観的である, と主張 したDマネタリス トの主張は,定期件預産をも含め
て貨幣を広 く定義 した場合, 貨幣需要の所得弾力性は 18とかなり大 きくなる
15) BlnderandSolow,"DoesFISCal ".ob,cu,pp327-328
























Bn-B L1十(1+a)+(1+a)2+ ･.+(1+g)花‡ (1)
いま国債の確定利子率をiとし 事務費を無視するとn年度の国債費はiBn
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国 債 発 行 の 推 移16)






掛 ますでに最初か ら存在 した ことが明 らかである｡ モデル分析の,｢まった く
現実ばなれ した寛大な規準｣ にて らしても,その規準内におさまったのは,42,
43ノ44.48ノ53の 5年度だけであった｡ とくに50年代に入ってか らは状況は急
速に破局的 とな り, 名 目成長率が 10%強に低下する一九 発行増加率は 35-
40%レベルに上昇 したのである｡
通常, 国債発行規準の指標 としては,われわれのモデル分析に もちいた公辰
費比率 k,公債依存度,発行額増加率 gのほかに, 発行残高/GNP 比率が も
ちい られる (表 1参始)o Lか し公債費比率や残高/GNP比率は,国債発行の
16) この表1ほ上川常雄 『80年代の日本経済の進路 課題,金融政策- 国債発行と金利体系- 』,
｢貿易と関税｣,1980,1,日本関税協会,所載のものと同じデ-クであるが,内国債増加額伸
び率の計算値にミスがあったので,ここで訂正した｡
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ⅤⅠ わが国におけるクラウデ ィング ･アウ ト効果発生の可能性
これまで ZS-LM モデルを使 って国債発行のクラウディソグ.アウト効果を



























(1) クラウディング ･アウト効果に対する理論的分析では-ネ一 ･サプライ










(2) 最近, 金融政策運営の指標 として短期市場金利に代って トータルなマ
ネー ･サプライを重視する懐向が生まれてきたOその理由は,短期市場金利に
注目しこれを安定化することを政策 目標 としていると,いつしかマネー .サプ
ライが過剰 となり,イ ンフレが進行するという事態を欧米諸国が経験 してきた
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一般企業が-時的にせ よ起債市場か ら閉め出されたという意味では,市場 レベ
ルの限界的なクラウデ ィ/グ･アウ トが生じたともいえよう｡ ところでもし金
利が固定 されていると,信用割当によって マネー ･サプライの J ントt-I-/I,が
行われ,金利 メカニズムを通じないクラウデ ィング･アウ トが起 りうる｡つま
り日銀-都銀,市中金融機関一企業 ･家計 という二つの段階で,信用割当によ
り一部民間資金需要が閉め出される- クラウデ ィング･アウ トが起る- 可
能性は十分考えられる｡た とえは55年 3月.都市銀行の金融債購入が純増ゼ ロ
とな り,長信銀の資金調達能力が低下 した事態は,資金量の枯渇による都銀 レ
ベルのクラウディソグ .アウトの一例 といえようo
(3) 理論的分析によると, もし貨幣の流通速度が弾力的に変化すれば,た と
え貨幣の追加供給がなくても. クラウデ ィング･アウトは生じない とい うのが




であるO このデータでみると, E]本 (そ してフランス,イタリア)はアメリカ,




とがわかる｡ したが って 日







% 断するかぎり, これ ら諸外
国 とくにアメ1)カに比較 し







成長通貨供給のための部分 もある｡ したがってこうした ｢実測｣では,そうい
う意味でマーシャルのkの実測は,タラウテ,(ノダ･アウト効果のnJ能性を検
討するひとつのめやすにすぎない｡ ところでこのkの変動係数が大きいことは,
ス トックとしてのマネー ･サプライが安定 していても流通速度が変動すること




































や片手落ちの感が 残るであろう｡ というのは, それは 民間資金需要をクラウ
ド･7ウトすることにより,資金,究極的には資源を民間部門から政府部門へ
移すという資源配分効果をもつからであるo現象的には硬直化した財政収支対
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